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El mercado de vivienda avanza:
un contexto economico debilitado
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Introduccion

| mercado de la vivienda experimenté una

recuperacion de la demanda en Espana

en la primera mitad de 2014, frenandose
la caida de los precios. En este trabajo se co-
menta, en los dos primeros apartados, la evolu-
ciéon de la economia mundial y de Espafa. El
mercado de vivienda se analiza en los aparta-
dos tercero a quinto, que incluyen informacién
sobre precios de vivienda, ventas, financiacion
y nueva oferta de viviendas. El sexto y ultimo
apartado resume los cambios en la politica de
vivienda a nivel nacional que mas afectan al
mercado de vivienda.

Economia mundial. Se reduce
la fuerza de la recuperacion

La economia mundial experimentd una des-
aceleracion acusada del crecimiento en el pri-
mer semestre de 2014 (2,7%) respecto del
periodo precedente (3,7%). Dicha desacelera-
cion afectd sobre todo a las economias de Es-
tados Unidos, China, Rusia y también a la del
conjunto de los paises emergentes. El retroce-
so de la economia norteamericana en el pri-

mer trimestre de 2014 se debié en gran parte
al clima extremado de dicho periodo, junto a la
consiguiente acumulacién de existencias.

El Fondo Monetario Internacional (FMI, 2014)
reviso a la baja al inicio del verano de 2014 las
primeras previsiones sobre el crecimiento de la
economia mundial en este ejercicio (3,4% es
la Ultima prevision) y del comercio mundial
(4%) en 2014. Dicha revisiéon fue consecuen-
cia, sobre todo, del retroceso citado de la eco-
nomia de Estados Unidos al inicio del afio y de
la menor expansion de las economias emer-
gentes.

Se considera que la economia mundial pre-
senta en 2014 abundantes riesgos de reduc-
cion de la tasa de crecimiento, entre los que
destacan los de caracter geopolitico (Ucrania,
las sanciones a Rusia y Oriente Medio), junto
a la posibilidad de que los tipos de interés a
largo puedan subir en Estados Unidos, donde
se va a revisar el caracter hasta ahora extre-
madamente expansivo de la politica moneta-
ria. Se considera asimismo que ha descendido
la predisposicidon a asumir riesgos a nivel mun-
dial, lo que supone una revision al alza de las
primas de riesgos exigidas ante cualquier tipo
de inversion (FMI, op.cit.).
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El menor crecimiento de las economias cita-
das ha frenado las exportaciones en el resto
del mundo y ha contribuido a reducir el creci-
miento mundial. En la Eurozona, tras cuatro
trimestres de crecimiento positivo del PIB, en
el segundo trimestre de 2014 el PIB permane-
cio estabilizado, lo que ha supuesto una evo-
lucion diferente a la prevista al inicio del afo
y una nueva complicacién mas para la Union
Monetaria.

En la evolucion de la Eurozona ha influido
asimismo el comportamiento menos dinami-
co de la demanda interna. Dicha area eco-
némica viene manteniendo desde el inicio
de la crisis un ritmo medio de crecimiento
inferior al de Estados Unidos (FIG, 1). Esta
evolucion va a mantenerse en 2014-2015,
segun las previsiones del FMI y del Banco
Central Europeo (BCE). Los indicadores del
tercer trimestre sefalan que el estanca-
miento de la economia ha persistido en di-
cho periodo.

Se mantienen los factores que vienen impul-
sando desde 2013 la recuperacién (BCE,
2014), como es el caracter expansivo de la
politica monetaria, cuya consecuencia prin-
cipal es el persistente bajo nivel de los tipos
de interés a corto y largo plazo. Dicha evo-
lucién la confirma el 1,02% de media men-
sual alcanzado en agosto de 2014 por los
tipos de interés del bono aleman a diez afios
(FIG. 2). Esta circunstancia va a persistir
tras las mas recientes decisiones de la auto-
ridad monetaria de la Eurozona, donde al
descenso de tipos de interés se han unido
las crecientes aportaciones de liquidez a los
bancos para impulsar un mayor ritmo de ex-
pansion del crédito.
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Fuente: ComisioN UE.
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Las solicitudes de liquidez de los bancos han
sido inferiores a lo esperado en la primera
operacion realizada por el BCE en septiembre
de 2014, sobre todo las procedentes de los
bancos de los estados miembros del «grupo
duroy», especialmente los bancos alemanes.
Se considera que escasea la demanda solven-
te de créditos (CARBO, 2014). Ademas del ca-
racter «laxo» de la politica monetaria en la
Eurozona, se viene apreciando un atenua-
miento del perfil restrictivo que la politica fiscal
ha mantenido en los ultimos ejercicios. La res-
triccion del gasto publico y los aumentos de
impuestos, factores que fueron importantes
para frenar el crecimiento de dicha economia
respecto del conjunto de paises desarrollados,
aparecen ahora como algo remoto.

El presidente del BCE («Draghi dice que la
Eurozona estd en punto muerto y prepara
mas medidas», El Pais Digital, 22.9.2014) ha
indicado que las exigencias para salir de la
crisis descansan en el desarrollo de estimulos
monetarios y fiscales, en el fortalecimiento de
la mas que decaida inversién publica, y tam-
bién en la realizacion de las reformas pen-
dientes en numerosos paises de la Eurozona.

Se hace necesario el refuerzo de la demanda
en la eurozona a corto plazo. No ayuda a su-
perar dicha situacion que la politica econémi-
ca anteponga la reduccion de los déficits al
propio crecimiento. Ello impone un perfil de-
flacionista a dicha politica y hace imposible
lograr reducciones significativas de los défi-
cits publicos y del aumento de la deuda so-
berana.

El programa de compra de activos por parte
del BCE debe de permitir ganar tiempo para
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que las tasas de inflacion vuelvan a la norma-
lidad, ahuyentando asi el riesgo de deflacion.
También debe de aspirar a que se recupere la
economia de la Eurozona, a la vez que pue-
den implantarse algunas de las reformas pre-
vistas. El aumento del endeudamiento hace
necesario lograr aumentos del PIB nominal
superiores a los de la deuda (MUNCHAU,
2014).

Economia espaiiola.
Los riesgos de la recuperacion
del crecimiento

Las ultimas previsiones apuntan hacia un cre-
cimiento del PIB de la economia espafiola del
1,3% en 2014, el mayor registrado en los siete
afios transcurridos desde el inicio de la crisis.
El aumento citado del PIB va a estar acompa-
fado de una variacion positiva del empleo, que
aumentara en este ejercicio en torno al 0,7%,
lo que supone un crecimiento medio de unos
119.000 empleos adicionales (FIG. 3).

La tasa media de desempleo descendera en
2014, situandose en el 24,6% de los activos,
mas de punto y medio por debajo del nivel
correspondiente al afio anterior. EI empleo
ha aumentado asimismo durante tres trimes-
tres seguidos, segun los resultados de la
EPA corregidos de estacionalidad. El PIB de
la economia espafiola ha registrado una va-
riacidon positiva en cuatro trimestres conse-
cutivos, destacando el crecimiento del 0,6%
del segundo trimestre frente al estancamien-
to de la Eurozona en el mismo periodo de
tiempo.
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A pesar de la mejoria, el PIB espafiol del se-
gundo trimestre de 2014 todavia era inferior
al del primer trimestre de 2008 (ultimo trimes-
tre con variacion positiva al inicio de la crisis)
en un 6,5% (FIG. 4). El empleo, medido por el
numero de ocupados EPA, también en el
mismo periodo de tiempo, estaba por debajo
del nivel alcanzado en el citado trimestre de
2008 en un 15,8%. Las estadisticas indican
que la destruccion de empleos ha sido sus-
tancialmente mayor en la crisis en Espafna
que la reduccion sufrida por la actividad pro-
ductiva.

En la evolucion de la economia espafiola en
2014 ha cambiado el comportamiento de los
componentes de la demanda. Entre 2008 y
2013 fue continuo y acusado el descenso de
la demanda interna, mientras que el resto del
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mundo contribuyé a que fuese inferior la cai-
da del PIB, gracias al buen comportamiento
de las exportaciones. En 2014 ha destacado
la expansién de la demanda interna, apoyada
en el consumo y en la inversion en bienes de
equipo. El resto del mundo no va a contribuir
al crecimiento, a la vista de la desaceleracion
de las exportaciones y de la fuerte recupera-
cion de las importaciones (FIG 5).

La citada desaceleracion de las exportaciones
de la economia espafiola en 2014 ha estado
influida por el menor aumento del comercio ex-
terior y, sobre todo, por el estancamiento de la
Eurozona. La economia espafiola puede regis-
trar en este ejercicio un ligero superavit en la
balanza de pagos corriente, inferior al de 2013.
La evolucion del comercio exterior de Espafa
revela que la recuperacion de la demanda in-
terna se acompafia de aumentos significativos
de las importaciones.

Se siguen manteniendo, por tanto, las claves
«clasicas» del comportamiento de la economia
espafiola. Un cambio en dicha situacion impli-
caria que una mayor proporcion de la deman-
da agregada (demanda interior y exportacio-
nes) deberia de satisfacerse con la produccion
interior, todo ello en un contexto general de
creciente globalizacion.

El déficit previsto de las administraciones pu-
blicas es del 5,6% del PIB, mas de un punto
inferior al de 2013, levemente por encima del
objetivo previsto en el Programa de Estabilidad
2014-2017 remitido por el gobierno a la Comi-
sion de la Unién Europea en la primavera de
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2014. El nivel de la deuda publica se situd en
el 98,6% del PIB previsto para 2014 al final de
junio de este afo, segun el Banco de Espana.
La presencia de un modesto superavit exterior
junto a un déficit pablico todavia importante
implica que en el sector privado de la econo-
mia, familias y empresas, ha seguido mejoran-
do el ahorro neto y se ha reducido el endeuda-
miento.

En el segundo trimestre de 2014 el empleo de
la economia espafiola ascendié a 17,4 millo-
nes de ocupados segun la EPA. Ello supuso
un aumento del 1,1% sobre el mismo periodo
de 2013, correspondiente a un incremento de
192.000 empleos. Dicha variacion descansoé
en el sector de los servicios, que vio crecer el
empleo correspondiente en un 2%. En dicha
evolucion destacaron los aumentos correspon-
dientes a comercio y hosteleria (2,7%) y a ac-
tividades inmobiliarias y oros servicios profe-
sionales (4,4%).

La afiliacion a la seguridad social en agosto de
2014 superd al nivel del mismo mes de 2013
en un 2,1%. Se ha frenado la caida de la afi-
liacion en el sector de la construccion (-0,3%,
frente al —7% de 2013) (FIG. 6). Por ultimo,
destaco el descenso del indice de precios de
consumo en un 0,5% entre agosto de 2014 y
el mismo mes de 2013. En dicho descenso ha
influido el retroceso de los precios de los pro-
ductos energéticos y también ha debido incidir
el estancamiento sufrido por los salarios en
Espafa entre el segundo trimestre de 2014 y
el mismo periodo de 2013, segln la encuesta
trimestral del INE.
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Economia espaiiola. Demanda interna (tasas de variacion anual) y aportacion neta al crecimiento del sector

exterior, 2007-2014 (prevision)
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Fuente: INE y BdE.
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Turismo y mercado de vivienda parecen como
los elementos méas dinamizadores de la econo-
mia espafola en 2014, donde el «parén» de la
Eurozona no va ayudar al logro del necesario
mayor ritmo de crecimiento. Para 2015 se pre-
vé un mayor crecimiento que en el presente
ejercicio (2% frente al 1,3% de 2014) para lo
cual sera imprescindible que la Eurozona al-
cance el 1,9% de variacion del PIB previsto
por el BCE en septiembre de 2014.

El mercado de vivienda
en Espaiia (I). Los precios

En el segundo trimestre de 2014 el indice de
precios de vivienda del INE (100=2007) regis-
tré6 un aumento del 1,7% sobre el nivel del tri-
mestre precedente. La variacion interanual re-
sultante fue de un incremento del 0,8% sobre
el mismo trimestre de 2013 (FIG. 7).Segun la
estadistica de precios de vivienda del Ministe-
rio de Fomento el precio medio de las tasacio-
nes de viviendas efectuadas en el segundo
trimestre del afio fue de 1459,3 euros /m? para
el conjunto de Espania.

En dicha estadistica de tasaciones el nivel de
precios del segundo trimestre de 2014 fue prac-
ticamente el mismo que el del trimestre prece-
dente, mientras que la variacion sobre el mismo
periodo de 2013 fue de un descenso del 2,9%.
Solo la comunidad auténoma de las Islas de
Baleares presentd una variacion interanual po-
sitiva del 3,6% en el 2° trimestre de 2014, mien-
tras que en las restantes comunidades auténo-
mas la variacion interanual citada fue negativa.

Fuente: INE.

Los dos indicadores de precios de vivienda ci-
tados tienen metodologias muy diferentes, por
lo que no es de sorprender que surjan diferen-
cias mas aparentes que reales entre los resul-
tados del 2° trimestre de 2014. El indice de
precios de vivienda del INE se elabora a partir
de los valores y superficies declarados en las
escrituras formalizadas ante notarios, lo que
implica que recoge precios (valor/superficie)
reales en euros por m?. Pero la metodologia
de este indicador es algo mas sofisticada,
pues el indice publicado no es la media de ta-
les precios implicitos declarados, sino que es
el resultado de aplicar una regresion. Esta ulti-
ma se establece entre los precios observados
y un conjunto de caracteristicas observadas en
las viviendas.

Con los coeficientes de tal regresion y con los
nuevos datos relativos a las caracteristicas de
las viviendas se estima el indice publicado. La
metodologia empleada en la elaboracion de di-
cho indice pretende eliminar los cambios en los
precios derivados de las variaciones de calidad
de las viviendas incluidas en la muestra. Se
pretende lograr que el precio estimado dependa
solo de las caracteristicas de las viviendas.

El segundo indicador de precios de vivienda, el
publicado por el Ministerio de Fomento, es un
precio medio obtenido a partir de unas 70.000
tasaciones realizadas cada trimestre. Este in-
dicador no incluye los precios observados en
el mercado, sino los precios de las viviendas
que estiman los tasadores al realizar la tasa-
cion, esto es, recoge expectativas de precios
de mercado.
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De la estadistica del Ministerio de Fomento se
deriva una amplia informacién territorial acerca
de los precios de la vivienda en Espafia, mien-
tras que en el caso del indice del INE se publi-
can solo numeros indices de precios agrega-
dos. La metodologia del indice de precios del
INE es mas rigurosa, pero la informacion terri-
torial (autonomias, provincias y ciudades) que
divulga Fomento sobre precios de la vivienda
es de utilidad. Las informaciones que aportan
ambos indices de precios se complementan y
resulta preferible disponer de estas dos esta-
disticas que solo una de las dos.

Segun la estadistica de Fomento los precios
de la vivienda habrian dejado de caer en el
segundo trimestre de 2014, mientras que en el
caso del indice de precios del INE habria teni-
do lugar una remontada de dichos precios de
la vivienda en dicho periodo de tiempo. La
cautela de los tasadores sobre los precios in-
mobiliarios se advierte también en la estadisti-
ca de precios de vivienda que publica la tasa-
dora Tinsa, segun la cual los precios de las
viviendas habian seguido bajando en Espafia
hasta el mes de agosto de 2014, en el que
registraron un descenso interanual del 4,3%.

Por comunidades auténomas, en el indice de
precios de vivienda del INE, elaborado a partir
de los datos de precios declarados a los nota-
rios, como ya se ha indicado, el mayor aumen-
to interanual del 2° trimestre de 2014 fue el de
Madrid (2,7%), seguido por la Comunidad Va-
lenciana (2,3%). Los descensos mas acusados
fueron los de Extremadura (-3,5%) y Navarra
(-6,1%). Por otra parte, la estadistica de pre-
cios de vivienda de Tinsa, apoyada en tasacio-
nes, indica que los mayores descensos de

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO y INE.

precios acumulados desde el inicio de la rece-
sion hasta agosto de 2014 correspondieron a
la Costa Mediterranea (49,4%), mientras que
Canarias y Baleares sufrieron los descensos
menos intensos (-33,9%) (FIG. 8).

Los indicadores de precios disponibles ponen
de manifiesto que en 2014 parece haberse es-
tabilizado el proceso de descenso de precios,
que alcanzoé el maximo ritmo anual en 2012,
coincidiendo con el saneamiento bancario em-
prendido por el gobierno en dicho afio. En el
primer semestre de 2014 el indice de precios
de vivienda del INE registr6 un aumento del
1,4% sobre los precios de vivienda de fines del
afo precedente. Los restantes indicadores de
precios de vivienda presentaron descensos en
dicho periodo, que fueron muy moderados en
el caso de la estadistica de precios de tasa-
cion del Ministerio de Fomento (-0,5%), y que
tuvo mas alcance en el indicador de Tinsa
(-3,2% hasta agosto de 2014).

Los precios de alquiler medios (Fotocasa) fue-
ron de 6,77 euros por metro cuadrado en julio
de 2014, lo que supuso un descenso del 1,9%
sobre diciembre de 2013 y del —4,6% sobre el
mismo mes del afio precedente. Los descen-
sos acumulados de los precios de la vivienda
en la fase de recesion del mercado de vivienda
oscilaron entre el 30,6% en el caso de los pre-
cios medios estimados por el Ministerio de
Fomento y el 41,3% en el indicador de Tinsa
(F1G. 9). En el caso del indice de precios de
vivienda del INE, que es el indicador con una
metodologia mas equivalente a la de los prin-
cipales indicadores de precios publicados a
nivel mundial, el retroceso acumulado ha sido
del 36,2%.
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El mercado de vivienda (ll).
Demanda y financiacion

La recuperacion de las ventas de viviendas,
junto con la inflexidon de los precios son los
hechos mas relevantes del mercado de vi-
vienda en 2014. Deberia fomentarse la elabo-
raciéon de nuevas estadisticas del segmento
relativo al mercado de alquiler, del que se dis-
pone de escasa informacion. El aumento del
empleo y la mayor disponibilidad a prestar por
parte de las entidades de créditos (han au-
mentado tanto el plazo de los préstamos
como la relacién préstamo/valor de los nue-
vos préstamos hipotecarios) estan ayudando
a la demanda en 2014. Sin embargo, la com-
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pra de vivienda esta afectada a la baja por el
estancamiento o ligero descenso que han
presentado los salarios en 2013-2014 y por la
mayor inestabilidad de los nuevos empleos,
que son ahora mas proclives al alquiler.

En el segundo trimestre de 2014 el empleo
mejor6 sobre el nivel existente a fines de
2013 y también sobre el mismo periodo del
afio precedente. (FIG. 10). El niumero de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo crecié en un 0,7% en el primer se-
mestre, lo que supuso un aumento del em-
pleo de 117.200 en dicho periodo, mientras
que la variacién fue del 0,8% sobre el mismo
trimestre de 2013. Los hogares creceran en
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un afo en un 0,7%, segun la previsiéon reco-
gida en la EPA procedente del propio INE.
Los nuevos empleos son en gran parte tem-
porales y a tiempo parcial, lo que reduce la
trascendencia que su aumento podria tener
sobre la demanda de vivienda en propiedad,
de tratarse de un empleo mas estable y mejor
remunerado.

Entre diciembre de 2013 y agosto de 2014
continud el proceso de continua disminucion
de los tipos de interés de los créditos a com-
prador de vivienda a largo plazo (descendieron
en casi medio punto en dicho periodo), evolu-
cion que fue paralela al retroceso del Euribor a
12 meses (FiG. 11). Este dltimo, el indice de
referencia mas utilizado en los préstamos a
interés variable, ha retrocedido también duran-
te el mismo periodo, lo que refleja la politica
monetaria expansiva desarrollada por el BCE
y la abundante liquidez existente a nivel mun-
dial como consecuencia de las politicas de ex-
pansién de balance puestas en marcha por
varios bancos centrales (USA, Reino Unido,
Japon, Australia).

El BCE ha fijado casi en cero el tipo de inter-
vencion y ha establecido un tipo de interés ne-
gativo para los depésitos que los bancos man-
tienen en dicha entidad. Los diferenciales de
los tipos de interés de los nuevos préstamos
con el Euribor han descendido algo respecto
del elevado nivel que alcanzaron en 2013, si-
tuandose en 2,552 en agosto de 2014. Este
nivel todavia resulta alto para los créditos a
interés variable en el caso de que los tipos de
interés volviesen a subir.
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Mientras que el saldo vivo de los préstamos
bancarios a comprador de vivienda retrocedio
en un 4% en junio de 2014 respecto del mismo
mes de 2013, los nuevos créditos concedidos
en 2014 han seguido creciendo sobre el afio
precedente en el periodo enero-julio (se amor-
tiza por encima de los nuevos préstamos for-
malizados) (FIG. 12). En dicho periodo el au-
mento de los nuevos préstamos a comprador
de vivienda formalizados sobre 2013 fue del
19,8%, lo que supone una prevision anual de
26.200 millones de euros. 2014 seria asi, de
mantenerse tal evolucion, el primer ejercicio
después de 2006 en el que dejarian de caer
los nuevos préstamos a compradores de vi-
vienda concedidos y formalizados por las enti-
dades de crédito.

La evolucion de la renta disponible y del aho-
rro de los hogares en 2014 no esta suponien-
do un apoyo a la demanda de vivienda. En el
primer trimestre de 2014 dicha magnitud dismi-
nuyé en un 2,4% sobre el mismo periodo de
2013 (FiG. 13). El aumento, que ha tenido lu-
gar, del consumo familiar, en el primer semes-
tre de 2014, ha convertido en negativa la tasa
de ahorro de los hogares. La variacion positiva
del empleo favorece el aumento de la renta
disponible, pero la restriccion salarial frena el
crecimiento de dicha magnitud, necesario para
impulsar el acceso a la vivienda en propiedad,
como antes se indico.

El descenso de los precios de venta, que toda-
via persistié en el primer semestre de 2014,
segun la estadistica de Fomento, unido a los
menores tipos de interés de los préstamos,

e C-comprador

2011 2012 2013 2014

Tipos de interés de los préstamos a comprador de vivienda y euribor a 12 meses. Medias anuales, 2008-

2014 (media de enero-agosto) (%)
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Fuente: BANCO DE ESPANA.

742



180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

»

SR & K O O N a8 0. oAa
F & & F & L&
S S S S S S PP

>
U R\

Crédito a comprador de vivienda. Nuevas
operaciones. Total es anuales, 2003-2014 (prevision,
con datos hasta julio), millones de euros

Fuente: BANCO DE ESPANA.

han llevado a mejorar la accesibilidad a la vi-
vienda en propiedad en 2014, esfuerzo que se
ha situado este afio en un 26,3% de los ingre-
sos familiares (28% en 2013). El calculo antes
citado corresponde al caso del hogar monosa-
larial con ingresos equivalentes al salario me-
dio, supuesto que la vivienda se adquiriese
con un préstamo que cubriera el 80% del pre-
cio de venta (FIG. 14).

En el caso del alquiler, en el periodo enero-
julio de 2014 el nivel de precios se ha situado
ligeramente por debajo del mismo periodo de
2013. Los descensos de los alquileres han
sido inferiores a los de los precios de las vi-

viendas. Bajo los mismos supuestos que para
el acceso a la propiedad, el hogar de nueva

60
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Alquiler (%)
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T

Renta disponible de los hogares, deflactada
con el IPC. Tasas anuales de variacion, 2007-2014
(prevision) (%)

Fuente: BANCO DE ESPARA y INE.

creacion que ganase el salario medio deberia
de destinar un 32,8% de los ingresos para
ocupar una vivienda en alquiler.

En principio resultaria ahora mas accesible la
vivienda en propiedad que en alquiler en el
caso de que el nuevo hogar tuviese acceso a
un préstamo bancario, que es un supuesto no
del todo facil. Ademas, el hecho de que el prés-
tamo cubra, por lo general, no mas del 80% del
precio de venta de la vivienda, obliga al hogar
de nuevo acceso a disponer de un ahorro equi-
valente al 20% del precio de la vivienda, lo que
viene a ser una importante restriccion.

Segun los datos de transmisiones inmobiliarias
publicados por el Ministerio de Fomento, proce-

e Propiedades (%)

2011 2012 2013 2014

Esfuerzo de acceso a la vivienda, en porcentaje del salario medio anual. Propiedad (crédito a 25 afios,
80% del precio) y Alquiler (%). Medias anuales, 2006-2014 (prevision)

Fuente: Estimacion propia.
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dentes del registro general de los notarios, las
ventas de viviendas han mantenido en el se-
gundo trimestre de 2014 la ténica de crecimien-
to del trimestre precedente, aunque el aumento
interanual ha sido menos intenso (12,1% frente
al 48,7% en el primero). El aumento acumulado
de las ventas en el primer semestre de 2014
sobre el afio anterior ha sido del 26,8% (FIG.
15). De mantenerse ese ritmo en el conjunto del
afio el volumen de ventas ascenderia a 381.200
(300.568 en 2013).

Dentro del importante aumento global de las
ventas, destacaron las de viviendas usadas
(29,3%), frente al 19,3% de las nuevas. Tam-
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bién fue mayor el aumento de las ventas a ex-
tranjeros (49,1%, frente al 22,4% de aumento
de las ventas a espaiioles residentes). Por co-
munidades auténomas los mayores aumentos
interanuales fueron los de Navarra (52,3%) y
Madrid (45,8%), y los menos acusados los de
Valencia (15,4%) y Murcia (10%) (FIG. 16).

Las ventas a extranjeros supusieron el 17,3%
del total en el primer semestre de 2014. La
mayor participacion en el total de ventas,por
autonomias, correspondié a Canarias (40%) y
Valencia (36,4%), mientras que las cuotas me-
nores fueron las de Extremadura (1,8%) y Ga-
licia (1,7%) (FI1G. 17).

e Extranjeros e Residentes

2006 2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014

Transmisiones de viviendas a espaiiolesresidentes y a extranjeros (residentes y no residentes). Totales

anuales, 2006-2014 (prevision)
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Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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total, primer semestre de 2014 (%)

La cuota de las ventas a extranjeros sobre
el total de ventas de viviendas ha subido
sobre 2013, apuntando la tendencia hacia
rozar el 20% en 2014. La proporcion de vi-
viendas vendidas con préstamo hipotecario
se ha mantenido por debajo del 60% en
enero-julio de 2014. Esta circunstancia
vuelve a sefialar la presencia de una amplia
proporcion de inversores entre los adquiren-
tes de viviendas, tanto institucionales (fon-
dos de inversidon) como personas fisicas.
Estas ultimas compran viviendas entre otras
cosas por el prolongado bajo nivel de los
tipos de interés, lo que penaliza seriamente
al ahorro colocado en depésitos, que es la
inversion mas tradicional para los hogares
en Espafa.

La estadistica registral indica que en el se-
gundo trimestre de 2014 la nacionalidad mas
frecuente entre los adquirentes extranjeros
de vivienda fueron los britanicos (15,8%), se-
guidos por franceses (10,1%), rusos (8,1%),
alemanes (7,5%) y belgas (7,3%). Dicha es-
tadistica indica asimismo que el plazo medio
de los préstamos a comprador de vivienda
fue de 269 meses (22 afios y 5 meses), su-
perior a los 254 meses del mismo trimestre
de 2013.

Por ultimo, la informaciéon del Banco de Espa-
fia sefala que ha subido la relacién préstamo/
valor en los nuevos préstamos hipotecarios a
comprador. Dicha relacion pasé desde el
57,1% medio del segundo trimestre de 2013
a 59,1% en el mismo trimestre de 2014 (FIG.
18).

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.
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3er trimestre).

Fuente: BdE.

El mercado de vivienda (lll).
Nueva oferta de viviendas

En julio de 2013 el Ministerio de Fomento publicod
la estimacion anual del numero de viviendas de
nueva construccion no vendidas en Espafia, re-
ferida a la fecha de 31 de diciembre de 2013. De
la estimacion citada resulta un total de 563.908
viviendas en la fecha citada para el stock en
cuestion. Ello implicé un descenso de 19.545 vi-
viendas en 2013, el 3,4% del stock existente en
la misma fecha del afio precedente.

La estimacion anual del stock en cuestion se
inicié en 2004, con motivo de la disponibilidad
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a partir de dicho ejercicio de cifras de ventas
de viviendas nuevas y usadas. Dichos datos
permitieron aproximar el stock de viviendas ci-
tada empleando conjuntamente las cifras de
ventas de viviendas de nueva construccion y
de viviendas terminadas. Estas ultimas proce-
den de la estadistica de visados de direccién
de obra nueva de los Colegios de Arquitectos
Técnicos.

Después de 2004 el stock de viviendas nuevas
no vendidas experimenté aumentos importan-
tes en los ejercicios comprendidos entre 2005
y 2009. Tras este ultimo ejercicio el stock cita-
do ha retrocedido hasta 2013. El aumento me-
dio anual de tal stock en el periodo 2004-09
fue del 44,7%, mientras que el descenso me-
dio de la etapa 2009-13 ha sido del 3,5%.

El que el plazo de construccién de una vivien-
da se extienda alrededor de unos dos anos,
provoco que, aunque la crisis se iniciara en el
verano de 2007, la terminacién de un amplio
volumen de viviendas se extendiese hasta
2009. De este modo numerosas nuevas vivien-
das salieron al mercado cuando las condicio-
nes del mismo se habian modificado de forma
dramatica respecto de las condiciones vigen-
tes en el momento en el que se planed e inicié
la construccién de las mismas.

El nimero de viviendas nuevas no vendidas
alcanzo el nivel absoluto mas elevado en
2009, casi 650.000 viviendas, equivalentes al
2,6% del parque total de viviendas de Espafia
al final de dicho ejercicio (24,9 millones de vi-
viendas). A fines de 2013 el stock citado habia
descendido hasta el 2,22% del parque existen-
te @ 31.12.2013. Por comunidades autbnomas,
los niveles mas altos del stock relativo de vi-
viendas 31.12. 2013 correspondieron a las au-
tonomias de Rioja (4,82%), Castilla-La Man-
cha (3,76%) y Murcia (3,37%). Los niveles
relativos mas reducidos los registraron las au-
tonomias de Navarra, Cantabria y Extremadu-
ra (FIg 19).

A efectos de analisis del mercado de vivienda
en Espafa importa sobre todo la situacion de
las viviendas nuevas no vendidas a 31.12.2013.
Por autonomias, los maximos niveles eran los
de la Comunidad Valenciana, con 101.266 vi-
viendas nuevas no vendidas, seguida de An-
dalucia (91.212) y Catalufia (85.307). Por pro-
vincias los niveles mayores de viviendas
nuevas no vendidas en la fecha citada, segun
la estimacion de Fomento, eran los de Barce-
lona (46.531) Alicante (45.391), Madrid
(43.623), Valencia (28.007), Castellon (27.868)
y Murcia (26.420) (Fig. 20).
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El arco mediterraneo y el entorno de las ciuda-
des de Madrid y Barcelona siguen siendo los
puntos de mayor concentracién de viviendas
nuevas no vendidas en Espafa. El cambio su-
frido por el mercado de vivienda en 2013, don-
de los fondos de inversion hicieron su apari-
cion al calor de los importantes descensos de
precios producidos (alrededor del 40% entre
2008 y 2013) influyo en los retrocesos sufridos
en 2013 por el stock en cuestién. La demanda
de viviendas por parte de espafioles residen-
tes no se recupero6 en 2013.

La evolucion del stock de viviendas no vendi-
das entre 2012 y 2013 aproxima los niveles de
dinamismo territorial del mercado inmobiliario
en Espafia. Las autonomias de interior como
Extremadura y Navarra han sufrido los mayo-
res descensos del stock en cuestion, y también
han destacado los retrocesos del stock en las
provincias costeras de Cantabria y de Murcia.
En dos autonomias, Madrid y Asturias, apare-
cieron en 2013 aumentos moderados del stock
citado, coincidiendo con una ligera recupera-
cién de la oferta.

Por provincias, junto a los fuertes descensos
de la nueva oferta de viviendas en las dos pro-
vincias extremefas y en Cantabria, destacaron
los retrocesos del stock registrados en las pro-
vincias andaluzas de Huelva, Malaga y Grana-
da. El resultado de Madrid contrasta con otras
informaciones acerca de la realidad de un par-
que reducido de viviendas nuevas sin vender
en esta autonomia, como es el caso de una
estimacion efectuada por la Sociedad de Tasa-
cion.

La debilidad de la oferta de nuevas vivien-

das, que en 2014 ascendera a unas 47.000
viviendas, junto a la recuperacién que pare-
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Stock de viviendas nuevas no vendidas, a 31.12.2013

ce haberse producido en las ventas de vi-
viendas en el primer semestre de 2014 (el
ritmo de venta de viviendas nuevas es de
mas de 67.000 viviendas), apuntan a que el
descenso del stock citado puede resultar
mas intenso en 2014 que en el ejercicio pre-
cedente. Dicha reduccién del stock puede
aproximarse a las 40.000 viviendas en 2014,
lo que contribuira a normalizar la situacién
de dicho mercado.

En el periodo enero-mayo de 2014 las vivien-
das iniciadas (visados de obra nueva de los
colegios de aparejadores, estadistica publica-
da por el Ministerio de Fomento) retrocedieron
en un 3,2% sobre el mismo periodo de 2013.
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Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.

En dicha evolucién contrataron los aumentos
experimentados por la nueva construccion en
las autonomias de Asturias (35,9%), Galicia
(31,6%), Madrid (17,1%), con los retrocesos
de Andalucia (—24,9%), Canarias (-30,9%) y
Aragon (-64%) (FIG. 21).

Entre los meses de marzo y mayo de 2014
las viviendas iniciadas parecen haber iniciado
un proceso de recuperacion, aunque el nivel
alcanzado resulta todavia muy reducido res-
pecto de la evolucion histérica de dicha mag-
nitud (FIG. 22). En todos los meses de 2006,
por ejemplo, se iniciaron mas viviendas que
en cada uno de los afos del periodo 2012-
2014.

2
@0

Viviendas. Visados de obra nueva. Variaciones 2014/2013 (enero-mayo) (%)

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO y VISADOS DE APAREJADORES.
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Las viviendas terminadas, estimadas a partir de
las certificaciones de fin de obra, descendieron
en un 28,7 en enero-mayo de 2014 sobre el
ano precedente. En 2014 ha aumentado la pro-
porcién de viviendas terminadas procedentes
de cooperativas y de administraciones publicas,
el 17,1% entre enero y mayo, proporcién que
todavia queda lejos de la vigente en la fase an-
terior a la burbuja, en la que superé al 20%.

En el primer semestre de 2014 la inversion en
vivienda retrocedié en un 5,8% sobre el mismo
periodo de 2013, segun la Contabilidad Nacio-
nal de Espana del INE. Ello implica que en este
ejercicio la construccién residencial volvera a
no contribuir al crecimiento de la economia,
pero la incidencia negativa sobre el aumento
del PIB sera inferior al de afios anteriores. Ello
se debe tanto a la menor intensidad del retroce-
so como al peso reducido de la inversion en
vivienda sobre el PIB (por el lado de la deman-
da); que en 2013 fue solo del 4,4%.

En 2014 ha continuado el descenso del saldo
vivo de los préstamos bancarios a promotor
(«Servicios. Actividades inmobiliarias»), que
fue mas acusado que el de los préstamos a
comprador de vivienda (—18,7% fue la tasa in-
teranual en junio de 2014, frente al —4,2% de
los préstamos a comprador). En las nuevas
promociones de viviendas de 2013-2014 el pa-
pel de los bancos resulta decisivo, puesto que
con frecuencia se trata de promociones edifi-
cadas sobre suelos que habian pasado a po-
der de los bancos tras la crisis inmobiliaria.
Tales promociones proceden de los bancos de
forma directa, a través de alguna filial, o de
forma indirecta, a través de convenios con em-
presas promotoras.

CIUDAD Y TERRITORIO

Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO.

La morosidad bancaria se ha mantenido eleva-
da en 2014, aunque parece haberse estabiliza-
do, a la vista de la evolucién registrada en el
segundo trimestre de 2014 (FiG. 23). En el
caso de los préstamos a comprador de vivien-
da la tasa de morosidad descendié desde el
6,31% del primer trimestre hasta el 6,12% en
el segundo. También retrocedié en dicho tri-
mestre la tasa citada en el conjunto de los
préstamos al sector de la construccion, mien-
tras que aument6 desde el 37,85% hasta el
38,02% en los préstamos a promotor.

El importante aumento de las ventas de vivien-
das en Espafia en el primer semestre de 2014
no estuvo acompafiado, pues, de una reaccion
alcista paralela de la nueva construccion resi-
dencial. Es posible que en dicha evolucion influ-
yese el importante stock de viviendas de nueva
construccién pendientes de venta, asi como
una actitud de los bancos menos proclive que
en el pasado a financiar promociones fuera de
las controladas por los propios bancos.

Existe a nivel internacional el temor a que las
«laxas» politicas monetarias desarrolladas por nu-
merosos bancos centrales estén aportando fuer-
tes dosis de liquidez, que de una u otra forma
acaban llegando a los diferentes mercados nacio-
nales de vivienda. Esto podria afectar al alza a los
precios de las viviendas, incluso en un contexto
de débil crecimiento de la economia mundial.

Parecen mas proclives a sufrir dicha evolucion
aquellos paises en los que los precios de las
viviendas estan situados por encima de su ten-
dencia a largo plazo y que en 2013 presentaron
aumentos significativos de dichos precios (Rei-
no Unido, Canada, Nueva Zelanda y Australia).
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En Espafia los precios de la vivienda en 2014
estan todavia situados por encima de su ten-
dencia a largo plazo, pero en 2013 continu¢ el
descenso de los mismos y en 2014 solo ha
habido un repunte alcista ligero de los mismos.
Se esta aqui todavia en una fase de «correc-
cion» de los excesos del pasado. En todo caso
parece evidente que sobre el comportamiento
«comprador» de los fondos de inversion que
han adquirido activos inmobiliarios en cuantias
significativas alguna influencia tienen las cita-
das politicas monetarias (DANIEL PINA, 2014).

Politica de vivienda

En 2014 se ha puesto en marcha el Plan de
Vivienda 2013-2016 (RD 233/2013, BOE de
10.4.2013, «Plan Estatal de Fomento del alqui-
ler de viviendas, rehabilitacion, regeneracion y
renovacion urbana, 2013-2016»). Otras piezas
basicas de la nueva regulacion fueron la Ley
4/2013, de modificacién de la normativa sobre
alquileres, y la Ley 8/2013, de rehabilitacion,
regeneracion y renovacion urbanas.

El nuevo Plan 2013-16 incluye siete progra-
mas, entre los que destaca, en primer lugar, el
relativo a las ayudas al acceso al alquiler. Di-
cho programa recupera las ayudas directas,
que cubriran el 40% del alquiler durante doce
meses prorrogables, hasta un maximo de
2.400 euros anuales. Las ayudas se destina-
ran a los inquilinos con ingresos no superiores
a tres veces el IPREM (22.365,4 euros/afio) y
que no paguen mas de 600 euros al mes de
alquiler. El programa concede preferencia a las
personas afectadas por los procedimientos de
desahucios.

Fuente: BAE.

Un segundo programa de interés es el corres-
pondiente al fomento de la creacién de un par-
que publico de viviendas de alquiler sobre sue-
los o edificios de titularidad publica. Los
beneficiarios podran ser publicos y privados.
Dicho programa contempla ayudas a la cons-
truccion de viviendas destinadas al alquiler,
ayudas que tendran un nivel maximo de 250
euros por metro cuadrado Util, con un limite del
30% del coste de la edificacion y de 22.500
euros por vivienda.

Las viviendas a construir seran de dos tipos,
«de alquiler en rotacién», que deberan desti-
narse a hogares («unidades de convivencia»)
con ingresos de hasta 1,2 IPREM (8.946,2
euros/afio) cuyo numero sera al menos el 50%
de las promovidas. El segundo tipo es el de las
viviendas «de alquiler protegido», para hoga-
res con ingresos situados entre 1,2 y 3 veces
el IPREM (de 8.946,2 a 22.365,5 euros/aio).
Desaparecen las nuevas ayudas publicas a la
vivienda protegida en propiedad.

El Plan tiene un segundo bloque destacado,
relativo a la rehabilitacion, regeneracioén y re-
novacion urbanas. Destacan el Programa 4, de
fomento de la rehabilitacion edificatoria, el Pro-
grama 5, de fomento de la regeneracion y re-
novacion urbana, y el Programa 7, de fomento
de la regeneracion y renovacion urbana. El
Plan se centra en las obras derivadas de los
informes de evaluacion de edificios y en la me-
jora de la eficiencia energética y la accesibili-
dad, aunque tiene un claro sesgo a favor de la
renovacion urbana.

El Plan 2013-16 unifica el concepto de vivien-
da protegida, que sera la calificada por las au-
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tonomias, destinadas a vivienda habitual del
propietario y que tenga un precio maximo de
venta o alquiler y que no supere los 90 metros
cuadrados de superficie util. El plan prevé am-
plias posibilidades de alterar la calificacion y
régimen de uso de las viviendas protegidas ya
calificadas.

El Plan incluye aportaciones estatales por una
cuantia de 2.311 millones de euros, debiendo
aportar las comunidades autdbnomas 215 millo-
nes adicionales, previéndose inducir inversion
privada complementaria por una cuantia de
1.268 millones de euros. El Plan prevé que se
realicen 200.000 ayudas al alquiler y que se
rehabiliten 50.000 viviendas durante su perio-
do de vigencia. Se destaca la trascendencia
de los convenios a firmar entre el Ministerio y
cada comunidad auténoma.

En 2014, tras lograr un acuerdo con las auto-
nomias a las que se aplica el Plan (Navarra y
Pais Vasco quedan fuera de las ayudas con-
templadas, como ha sucedido en los planes
plurianuales precedentes), el Ministerio de Fo-
mento esta firmando los convenios con dichas
administraciones publicas. Hasta fines de sep-
tiembre de 2014 se han firmado convenios con
doce autonomias, aparte de Ceuta y Melilla,
destacando la mayor cuantia de las aportacio-
nes del Ministerio en los casos de Andalucia
(137 millones de euros) y Catalufia (116,7 mi-
llones). La ejecucién del Plan de Vivienda
2013-16 queda en manos de los gobiernos au-
tébnomos, resultando conveniente que se publi-
quen periddicamente los resultados de su apli-
cacion.

Por ofra parte, la reforma fiscal que va a im-
plantarse en 2015 modificara el tratamiento
fiscal de las plusvalias obtenidas en la venta
de viviendas adquiridas antes del 31.12.1994
en el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IRPF). Desaparecen los coeficientes
de correccion de la inflacion y los de abati-
miento, que reducian una parte de la ganancia
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